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①这里我们应用了一个统计学上的结论, 如果 xζ 是一正态分
布的随机变量, 则:
E [ - e- Θx
ζ
]= - exΘ[ - p (Exζ- 12 Θvar
(xζ) ) ]







下面的模型是L eland 和 Pyle (1977) 模型的
简化。在模型中, 有许多的企业家, 每人拥有一个
风险项目, 每个项目需要的投资额为 1, 项目的净
收益R (Η) , 服从均值为 Η, 方差为 Ρ2 的正态分布,
每个项目的 Η是不相同的, Η的大小是企业家的私
人信息, 但 Η在企业家中的统计分布是人所共知
的。外部投资者呈风险中性 (risk neu tra l) , 企业家
则为风险厌恶者, 企业家拥有的初始财富W 0 足
以为项目融资 (即W 0> 1) , 但由于厌恶风险, 他们
偏好将项目出售给外部投资者。企业家的效用函
数为 u (w ) = - e- Θw , 其中w 表示期终财富, Θ为
绝对风险厌恶指数 (ab so lu te index of risk aver2
sion)。如果 Η能够被外部投资者所观察到, 那么






才会出售项目。如果选择自我融资 ( self- f inanc2
ing ) , 企业家获得的效用为: ①
E u (W 0 + R (Η) ) = u (W 0 + Η- 12 ΘΡ
2) (1)
而如果将项目出售给市场, 他获得的效用为
u (W 0+ P) , 因此当且仅当:
Η< P + 1
2
ΘΡ2 = Ηδ (2)
企业家才会选择金融市场。这意味着只有那









这一问题, 我们假定 Η服从二项分布, 即 Η只能取





P = E (Η) = Π1Η1 + Π2Η2 (4)
根据式 (2) , 上述情况只有在
Π1Η1+ Π2Η2+ 12 ΘΡ
2≥Η2, 或者
Π1 (Η2 - Η1) ≤ 12 ΘΡ
2 (5)
时才可能出现。换句话说, 风险溢价必须超过逆向
选择效应②。如果式 (5) 得不到满足, 将有一部分
企业家选择自我融资, 而均衡也将是低效率的。
在上述分析中, 如果式 (5) 得不到满足, 拥有
好项目 (Η= Η2) 的企业家宁可选择自我融资, 也不
愿将整个项目低价 P= E (Η) 出售。事实上如果企
业家能够使外部投资者相信其他企业家 (即项目





u (W 0 + Η1) ≥ E u (W 0 + (1 - Α) Η2
+ ΑR (Η1) (6)
那么项目预期收益为 Η1 的企业家将不会仿效项
目预期收益为 Η2 的企业家。式 (6) 的左边是类型
为 Η1 的企业家将项目以较低的价格 P 1 = Η1出售
时所获得的效用, 右边是他仿效类型为 Η2 的企业
家, 按较高的价格 P 2 = Η2 出售 (1- Α) 部分的项
目, 同时自己保留 Α部分时所获得的效用。按契约
经济学的术语, 式 (6)就是激励相容条件。根据我
们对企业家效用函数的假设, 式 (6) 的右边等于 u
(W 0 + (1- Α) Η2 + ΑΗ1 - 12 ΘΡ
2Α2 ) , 于是可以将式
(6)简化为:









( signa ling equ ilib rium ) , 其中参数 Α满足式 (7) ,
没有自我融资的企业家, 其股权将以较低的价格
P 1= Η1 出售, 而有 Α比例的自我融资的企业家, 其
股权将以较高的价格 P 2= Η2 出售。上述模型是资
本市场上信号传递的一个经典例子。
二、道德风险和信贷市场均衡
以下的模型来自 F reixas 和 Rochet (1997)。
企业为投资项目寻求资金, 需要的资金量为 1, 无
风险利率简化为零。企业有两种技术可供选择, 一
是“好的”技术, 它有 ΠG 的概率将产生 G 的收益
(其他情况下则为零) , 二是“坏的”技术, 它有 ΠB
的概率将产生B 的收益 (其他情况下则为零)。假
定只有好的项目才有正的净现值, 即 ΠGG > 1>








ΠG (G - R ) > ΠB (B - R ) (8)
时, 企业才会选择“好的”技术 (这时好的技术能给




ΠG - ΠB = R C
(9)
其中 R C 表示名义债务的临界值, 当债务超
过这一临界值时, 企业将选择“坏的”技术。很容易
证明R C< G< B。从贷款人的角度看, 企业还贷的
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② 如果不存在不对称信息, 项目预期收益为 Η2 的企业家,
将以 Η2 的价格出售全部股权, 而存在信息不对称时, 他只能以
Π1Η1 + Π2Η2 的价格出售股权, 两种情况下的价格差异为 Π1 (Η2 -
Η1) , 这就是逆向选择效应, 有些学者也将这一价格差异称为“柠





P (R ) =
ΠG　如果R ≤R C
ΠB 　如果R > R C
(10)
在没有监督的情况下, 当 R 满足以下条件
时:
p (R )R = 1 (11)
信贷市场取得竞争均衡。根据前面的假设, 只有当











技术成功时的收益 G, 给定式 (12) , 这意味着:
ΠGG - 1 > C (13)
换句话说, 监督成本必须小于项目的净现值。
21 成本较低的直接借贷是不可能的, 即:
ΠGR C < 1 (14)
因此当1+ C
G
≤ΠG≤ 1R C时, 将出现银行借贷。
综合以上分析, 我们有以下结论:








11 如果 ΠG > 1R C , 企业将以 R 1 =
1
ΠG 的价格
(即现在借入 1, 承诺未来偿还R 1)发行直接债务。














部均衡模型。D iam ond (1991) 在一个多期模型中
探讨了信贷市场上的声誉问题。Boo t 和 T hako r
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③ 有关银行作为受托监督人 (delegated monito r) 和监督成
本问题, 见D iamond (1984)。
